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2024 fue un año de resiliencia global y con la inflación descendiendo 
gradualmente, pero por encima del objetivo de los bancos centrales
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A comienzos de 2025, la incertidumbre se dispara

 El principal factor que explica el aumento de 
incertidumbre: la política comercial

 Las tensiones comerciales afectan 
negativamente al funcionamiento de las cadenas 
de suministro global y paralizan inversiones

 Claves para el escenario:

▪ Duración e intensidad de la incertidumbre

▪ Nuevas reglas del juego

Índice de incertidumbre económica (EPU)
   

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Baker, S.R., Bloom, N., % Davis, S.J. (2016) Measuring
economic policy uncertainty. https://www.policyuncertainty.com

https://www.policyuncertainty.com/
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Reserva Federal: fed funds
(%)                               

BCE: tipo depo
(%)                               

El mercado espera una Fed más agresiva en bajadas, mientras que las 
expectativas para el BCE no han sufrido un ajuste tan intenso

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE y Bloomberg.Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal y Bloomberg.
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Soportes

Economía española: Principales condicionantes y supuestos en 
el escenario para 2025

Tensiones Comerciales

Incertidumbre

Claves

• Flujos demográficos

• Menores tipos de interés

• Avance de la RBD de las familias y 
elevada tasa de ahorro

• Despliegue NGEU

• Aumento gasto en seguridad

• Dificultad para estimar el impacto ya que depende no tanto del nivel sino de lo que se prolongue la situación. Si  es 
transitoria, las decisiones de consumo e inversión postpuestas se materializarían en su mayor parte una vez disipada. 

• Hemos supuesto una situación de tensiones comerciales 
“contenidas” en la que no hay una escalada intensa y en la 
que las nuevas “reglas del juego” quedan ya definidas para 
mitad de año y no se producen perturbaciones graves en el 
funcionamiento de las cadenas globales de valor

• Se estima que el impacto negativo directo de un aumento 
de los aranceles de EEUU al 10% rondará el 0,1% del PIB. 

• La exposición directa de España es relativamente baja: las 
exportaciones de bienes y servicios no turísticos a EE.UU. 
representan el 1,25% y el 0,7% del PIB, respectivamente. 
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La economía española sigue sorprendiendo al alza

Consenso de previsiones de crecimiento del PIB
Variación anual (%)
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El mercado laboral es un impulso relevante

Nota: Datos desestacionalizados.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MISSM.

Afiliados a la Seguridad Social
Variación intermensual (%)
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Sólida posición financiera de los hogares

Ratio de endeudamiento de las familias
% del PIB

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BdE y Eurostat.

Tasa de ahorro de los hogares
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Cuentas no Financieras). 
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El turismo sigue marcando máximos e impulsando a la economía

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Turismo extranjero en España
Variación interanual

 El sector volvió a batir récords en 2024, tras recibir 93,8 millones de turistas internacionales, 10 millones más que en 2023.

 Para 2025, anticipamos que las llegadas internacionales aumenten un 5% hasta alcanzar los 98,5 millones de turistas.

 Prevemos que el PIB turístico avance un 3,6% en 2025, y un 3,4% en 2026 y 2027, contribuyendo aproximadamente un 20% del crecimiento del PIB español. 

Llegadas de turistas internacionales
Millones de turistas. Dato acumulado 12 meses
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 Situación y perspectivas

 Demanda 

 Oferta

 Precios
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Nota: Se excluye el periodo 2010-2011 debido al efecto provocado por incentivos fiscales.     
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MIVAU y previsiones de CaixaBank Research.

Variación Precio de la vivienda
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Reloj inmobiliario de CaixaBank Research

2024

El sector inmobiliario español: en modo expansivo

 El mercado de la vivienda está en modo expansivo 
y prevemos que la tendencia alcista tendrá 
continuidad en 2025.

 Revisamos al alza las previsiones para el mercado 
inmobiliario español debido a la fortaleza de la 
demanda, la mejora de las perspectivas económicas 
y el descenso de tipos de interés. 

 Fortaleza de la demanda: 650.000 compraventas 
(INE).

 Aumento gradual de la oferta: 135.000 visados de 
obra nueva. Sin embargo, la nueva oferta de 
vivienda es probable que se mantenga por debajo 
de los nuevos hogares que se creen. La insuficiente 
oferta es el principal desequilibrio del mercado 
inmobiliario.

 Crecimiento de los precios de la vivienda en cifras 
similares a las observadas en 2024, en torno al 6-
7% según el indicador. 
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La compraventa de vivienda crece con vigor, especialmente la obra nueva

Número de compraventas Número de compraventas en Baleares
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Agrupar provincias

Las compraventas de extranjeros resisten mejor la subida de los 
tipos de interés

Compraventas por parte de extranjeros por nacionalidad

Nota. Datos del 4T 2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Colegio de Registradores.
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Las compraventas crecen más en las provincias de la España fresca

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y Copernicus. 
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La oferta de vivienda está empezando a despegar, pero sigue siendo 
insuficiente en relación con el crecimiento poblacional

Visados de obra nueva 
(Datos mensuales acumulados en cada año)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.

+16,7%
127.700

Población total
Variación anual en miles

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (EPA).
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El crecimiento del precio de la vivienda se moderó en 2023, 
pero en 2024 volvió a repuntar

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MIVAU y Colegio de Registradores.
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El crecimiento del precio de la vivienda se acelera en los 
municipios de más de 25.000 habitantes

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.

Nota: En cada trimestre, se clasifican los municipios según si la variación interanual del precio de la vivienda es inferior al 10%, entre el –10% y el –5%, etc. 
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El crecimiento del precio de la vivienda se extiende a la periferia de 
las grandes ciudades

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.

Variación anual (%) 
Variación anual (%) 
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España no se encuentra entre los países europeos con mayores signos 
de sobrevaloración del precio de la vivienda

Crecimiento reciente en los precios y medidas de sobre/infra valoración
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Retos del sector inmobiliario

1. Accesibilidad a la vivienda tanto de compra como en alquiler

✓ Afecta especialmente a jóvenes y hogares de renta media-baja, en grandes ciudades y 

zonas turísticas.

✓ Implicaciones a largo plazo: decisiones de emancipación, movilidad laboral, acumulación 

de capital humano, etc. que pueden reducir el crecimiento económico.

2. Mejorar la productividad del sector de la construcción

✓ Atraer mano de obra joven y cualificada

✓ Industrialización

3. Sostenibilidad y cambio climático

✓ Descarbonizar el parque de viviendas para 2050

✓ Invertir para mitigar el impacto de eventos climáticos extremos
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Previsiones para el sector inmobiliario: nueva revisión al alza

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Compraventas
  (Miles)

566 650 584 642
650 

(578)
618 

(582)

Visados de obra nueva 
  (Miles)

108 109 109 128
135

(125)
145

(130)

Precio vivienda (MIVAU)

  (Variación anual, %)
2,1 5,0 3,9 5,8

5,9
(3,6)

3,0
(2,6)

Precio vivienda (INE) 

  (Variación anual, %)
3,7 7,4 4,0 8,4

7,2
(4,1)

3,0
(2,6)

Nota: Entre paréntesis, previsión de octubre 2024. 
Fuente: CaixaBank Research.

PREVISIONES FEBRERO 2025
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Podréis encontrar el informe
en la web

de CaixaBank Research

www.caixabankresearch.com/informe-sectorial
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